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はじめに
1931年９月のイギリスの金免換停止は，1920年代半ばに再建された国
際金本位制運営においてポンドがドルと並ぶ基軸通貨であったため，再建
国際金本位制の崩壊，従って国際通貨システムの変動相場制への移行を決
定づけた。この重要な意味をもっていたイギリスの金本位制離脱は，イギ
リスからの巨額の金・外貨流出を直接的契機としていたが，問題は，それ
をひきおこしたポンドへの信認低下，ポンド危機の要因は何であったかに
ある。これについては従来，①1931年5～７月のドイツを中心とした中・
東欧諸国の銀行恐’１荒・通貨危機によって，これら諸国にたいするイギリス
の銀行の短期債権が焦げつき，回収困難におちいったこと，②同年７月半
ばに公表されたマクミラン委員会（CommitteeonFinanceandlndus‐
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try）報告でイギリスの対外短期債務残高が対外短期債権残高をかなり上
回っていることが明らかになったこと，③７月末にいわゆるメイ委員会
(CommitteeonNationalExpenditure）が，財政緊縮を図らねば，１９３２
年度のイギリスの財政赤字は１億2000万ポンドに達するであろうと予測
したことなどが指摘されてきた(1)。
だが，これらの事実は，それぞれそれだけでポンドヘの信認低下を招き，
膨大なポンドからの「逃避」をひきおこす要因となったとは必ずしもいえ
ないように思われる。①についていえば，たしかにドイツの銀行恐慌とそ
れを契機とする為替管理の導入によってイギリスの銀行のドイツに対する
短期債権（7,000万ポンド）が凍結した。しかし，この額はロンドン市中
銀行の資産のほぼ３％に相当したが，凍結は銀行取付けには連がらず，イ
ギリスの銀行システムに動揺はなかった。銀行取付けを通じて外国短資の
引揚げがおこるという関連はイギリスではみられなかったのである。②に
ついていえば，イングランド銀行の「乏しい」金準備にたいし，イギリス
の対外短期投資ポジションがかなり純債務の状況にあった－イギリスの
対外短期債務残高は，マクミラン・レポートで示されているより実際には
より多かったといわれる－ことは事実である。しかし，一般に非基軸通
貨国は，その外貨準備を基軸通貨国にたいする短期債権の形態で保有した
り，基軸通貨国からの資本輸入の手取金をさしあたり基軸通貨国の金融市
場で短期に運用したりするから，それだけでも基軸通貨国の短期対外債務
は膨大なものとなる。そのことから，基軸通貨国は対外的に短期純債権国
であるというよりむしろ短期純債務国であることの方がノーマルであると
さえいえるのではなかろうか。実際，２０年代末期から３０年代初めにかけ
てのアメリカをみても対外短期債務残高が対外短期債権残高を上回り，純
短期債務国であった（平田，1988,ｐ76)(2)。基軸通貨国であるアメリカと
イギリスは純短期債務国であるという点で共通していた。しかし，当時の
アメリカではドルにたいする信認が問題になることはなかった。更に③に
ついてみると，結果論になるが，イギリスの中央財政赤字の歳出総額に占
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める割合は，決算ベースで30年度が2.6％，３２年度が3.7％であった(3)。
この比率が「正統」的な均衡財政論からみて異常に高いかどうか判断でき
かねるが，ちなみに当時のアメリカ連邦財政と比べれば，はるかに低かっ
た。財政制度が両国で異なるため，軽々に比較できないのはいうまでもな
いが，アメリカの連邦財政赤字の歳出総額に占める割合は，３１年度が
12.9％，３２年度が587％であった(4)。この限りで，中央政府の財政は，ア
メリカの方が「不健全」であったとさえいえる。
このように３１年のポンドへの信認低下をひきおこしたとされている諸
要因のうち，イギリスの銀行の対ドイツ短期債権の焦げつきは，イギリス
の銀行システムに動揺をきたすものではなく，また純短期債務国であると
いう対外短期投資ポジションは，同様に基軸通貨国であるアメリカでもみ
られ，更に財政についても悪化の程度はアメリカに比べ低かった。それに
も拘わらず，イギリスではこれらの事実や情報が伝えられると直ちに大規
模なスターリング・バランスの引揚げ，イギリスからの金外貨流出が生じ
たのは，その背後でポンドヘの信認低下を招くようなより根源的条件ある
いは状況が1930年から３１年にかけて形成されていたからだと考えざるを
えない。換言すれば，そうした条件なり状況を背景として，初めて対ドイ
ツ短期債権の凍結，マクミラン委員会とメイ委員会報告の公表は，具体的
に「ポンドへの攻撃」の契機となったといえるであろう。
では，その「ポンドへの攻撃」の背景をなした根源的な状況・条件とは，
何であったであろうか。これについて，まず考慮されるべきは，イギリス
の国際収支であろう。そこで当時のイギリスの国際収支の基本的動向をみ
ると，２９年から３１年にかけて貿易収支赤字が増大すると共にサービス収
支（対外投資収益も含む）の黒字が大幅に縮小したため，２９年に’億ポ
ンド～0.76億ポンドを記録していた経常収支黒字は，３１年には’億ポン
ドをこえる赤字へと大逆転した。その一方，長期資本収支（対外新規資本
発行と償還）の赤字はこの間に激減したが，それでも経常収支に長期資本
収支を加えた基礎収支（basicbalance）は黒字から大幅赤字へと急速に
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悪化した(5)。ごく一般的には，３１年のポンドにたいする信認低下は，こう
したイギリスの急激な国際収支悪化を背景にしていたとみなしてもよいで
あろう。
とはいえ，このイギリスの対外収支の悪化が，基軸通貨国のそれである
こと，しかもその場合，イギリスは第１次大戦前のように「単一」の基軸
通貨国ではなかったことが考慮されなければならない。イギリスはその対
外収支の赤字をもっぱらポンドで決済できるとは限らず，ドルまたは金に
よる決済が必要であった。しかもスターリング・バランスを通じて「海外
ポンド地域」の決済を媒介する地位にもあったからである。そうだとすれ
ば，イギリスの国際収支の急激な悪化がどの地域にたいしてであったかが
まず問題となる。この観点から世界（除，イギリス）を大きく二つの地域
に分けるとすれば，ポンド地域とみなしうる海外の英帝国地域（但し，カ
ナダを除く）と，「その他地域」（アメリカ，大陸ヨーロッパなど）となる
であろう。この二地域にたいするイギリスの国際収支が２０年代末期から
31年にかけてどのように変化したかは，この期間のイギリスの急激な国
際収支悪化の`性格を明らかにする第一歩となる。これに加え，海外英帝国
地域の「その他地域」にたいする国際収支動向がわかれば，イギリス・海
外英帝国地域・「その他地域」の各地域間収支動向が明らかになることに
なる。そして各地域間収支の変動は，国際的連関のなかで，イギリスの国
際収支悪化のメカニズムとその性格，ひいては３１年のポンド危機の背景
を明確化することになるであろう。
しかし，この三地域の各地域間収支を示す公式統計は勿論，存在しない。
本稿は，限界は多々あることを重々承知の上，上にあげた三地域の地域間
収支のうち，イギリスの対海外英帝国地域収支と対「その他地域」収支を
イギリスの国際収支統計をデータをベースとして，推定しようとするもの
である(6)。期間は，1928年から３１年にかけてである。なお，初めに断っ
ておけば，本稿では，推定方法と推定結果のみに限定し，推定結果のイン
プリケーションについては論じない。
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1．イギリスの国際収支統計とカーンによる
地域別基礎収支推定，1929年
1928年から３１年にかけてのイギリスの地域別経常収支・長期資本収支
を推定するにあたって，まず問題となるのは，そもそもその世界全体に対
する国際収支一経常収支以外の資本収支などを含む－に関する政府の
公式統計がないことである。商務省（BoardofTrade）推定の国際収支
統計は，経常収支と金移動に限られている。ここで対象とする時期にアメ
リカでは商務省が経常収支は勿論，短期資本移動の勘定項目も含む資本収
支をも示した詳細な国際収支統計を年々発表しており(7)，国際収支統計作
成にあたってのデータ収集，統計形式などの点でイギリスはアメリカに
｢遅れていた」（WassermanandWare,1965,ｐ､139)。それはとも角，こ
こで対象とする時期のイギリスの国際収支のいわば骨格ともいうべきもの
を知るには，少くとも長期資本収支を構成する諸項目のデータが与えられ
る必要がある。
そうした必要を考慮して，両大戦間期のイギリス国際収支を推定する試
みもなされてきた。，.Ｅ､モグリッジ（DEMoggridge）は，その先行
研究としてＡ,Ｅ・カーン（Ａ・EKahn）と王立国際問題研究所（Royal
InstituteoflnternationalAffairs）による推定作業をあげている（Mog
gridge,1972,ｐ251)(8)。このうち，カーンによる推定の要約は，上に述べ
た商務省発表の経常収支データとともに表１に掲げた。この表１には，更
に，1974年にイングランド銀行の研究チームが新たに推定し直した国際
収支データを大幅に要約して示した。
この表１にみられるように，カーンは経常収支の各勘定のデータを商務
省発表のそれに依拠している。それにたいし，イングランド銀行発表の経
常収支のうち，対外投資収益は商務省のデータとほとんど同額であるが，
商品貿易収支は，イングランド銀行の場合，輸出入ともにｆｏ.ｂ・をベー
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表１イギリスの国際収支，1925～1931年
（単位：100万ポンド）
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注：(1)Ｉ，Ⅱ，mの各シリーズは，それぞれAlfredEKahn,BoardofTrade，イングラン
ド銀行（経済調査部とＲＧＷａｒｅ担当）による推定。各シリーズの項目の立て方は異っ
ているが，できる限り比較可能のように再構成してある。(2)｢誤差脱漏」は資本取引項
目だけでなく，経常取引項目の誤差脱漏を含む，短期資本収支のうち，確認できている
ものがシリーズによっては記録されているが，全て「誤差脱漏」項目に含み，また額は
少いが，新規対外資本発行の他，「他の対外長期投資」がシリーズによっては記録され
ているが，これもまた「誤差脱漏」に含めてある。(3)BoardofTradeのシリーズのうち，
（参考）欄は，国際連盟刊行のBalanceofPaymentsが，ＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅの経常収支
統計と共にあげているMidlandBankの「新規対外資本発行」の推定値。(4)Ⅲのイング
ランド銀行による経常収支のうち，貿易収支は，輸出，輸入ともにｆｏ.ｂ・ベースで算出さ
れている。他の２シリーズの貿易収支については輸出はf,ｏ､ｂ,輸入はＱｉ.f・ベースで算出
されている。(5)Ⅲの「援助」は，ポンド危機に対するアメリカ，フランスからの「援助｣。
出所：ＩはＫａｈｎ（1946)，Table13,ⅡはＵＫＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅ（1939）ＴａｂｌｅＮＱ２９４，mは
BankofEngland（1974),ＴａｂｌｅＢから。
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スとしている－商務省統計の場合，輸入はｏｉ.ｆベース－こともあっ
て，経常収支幅は両者の間にかなりのちがいがある。また資本勘定のうち，
対外新規資本発行と長期投資の償還の額は，イングランド銀行，カーン推
定ともに２７年を除き同一であるが，その他の長期・短期の資本収支が異
なっている。
そこで問題は，どの推計値をベースとして地域別国際収支を推計するか
であるが，ここでは，カーンの作成した国際収支統計をベースとして地域
別収支を推定していく。その最大の理由は，表ｌに示したカーンによる推
定の原表が載っている彼の著作，Ｇ”αtBmzzj〃/〃坊ｅＷＭｃＺＥｃｏ"o川の
なかで，筆者の試みる地域別収支推定に手がかりとなる１９２９年における
イギリスの「帝国圏（Empire)」にたいする主要な国際収支項目の収支が
推定されているからである(9)。また，イングランド銀行が新たに推定した
国際収支統計にそくしてその地域別ブレークダウンをするのが困難なため
でもある。しかし，上に指摘したように経常収支（対世界）幅は，イング
ランド銀行の推定とカーンのそれ（商務省のデータと同一）とでは異って
いるとはいえ，年々の変動の方向は共通している。従って，カーンによる
対世界国際収支統計をベースとして，地域別収支を推定しても大きな支障
はないとみてよいであろう('0)。
さて，表２は，カーンが推定した1929年におけるイギリスの海外英帝
国地域にたいする収支を通常の国際収支表の形式にあわせ，更に各項目の
収支を対世界収支から差引き，それを海外英帝国地域以外の地域にたいす
る収支としたものである。この表の対英帝国地域収支は，カーンも断って
いるようにごく大まかな推定値にすぎず，従って対「その他地域」収支に
ついても同様である。また，カーンによる対世界国際収支統計では「その
他長期資本移動」と「短期資本移動」の収支もあげられているが，２９年
についてはデータを欠いていることもあり，彼自身，地域別の推定をして
いない。とはいえ，表２は，経常勘定項目と主要な長期資本勘定項目につ
いての地域別収支構造を明らかにしている。そしてこの表の経常収支と長
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表２イギリスの地域別基礎収支推定，1929年
（単位：１００万ポンド）
対世界 対海外
英帝国地域 対その他地域
I、経常収支
商品貿易収支
サービス収支
対外投資収益
海運
その他
計
Ⅱ長期資本収支
対外資本発行
償還
計
Ⅲ基礎収支
２５＊ 
240＊ 
150＊ 
４０＊ 
５０ 
－４０７ 
２４４ 
１００ 
９０ 
５４ 
－１６３ 
－３８２ 
４８４ 
２５０ 
１３０ 
１０４ 
羽咀｜刊一冊
－９４ 
４９ 
－５５＊ 
３０＊ 
注・出所：１）＊はＫａｈｎ（1946),pp221-222,ｐ､247から。２）対世界収支はＫａｈｎ（1946)，
Tablel3から。但し，商品貿易収支には銀・銀貨の収支は含まない。またＫａｈｎ
は，海外英帝国地域に対する貿易収支を輸出はproduceandmanufacturesof
theUK.，輸入はretainedintheUK､をベースに算出しているので，商品貿易
収支（対世界）もそれにならって算出した。更に海外英帝国地域向け資本発行は，
Tablel3ではKindersleyの推定にもとづいているが，対外資本発行の＊は，
MidlandBankのデータにもとづいているので，対世界資本発行もMidland
Bankのデータからとった。３）対外投資収益は，長期対外投資にもとづく収益で，
この表ではサービス収支に含めた。４）「対その他地域」に対する収支は，対世界
収支から対海外英帝国地域収支を差引くことによって算出。なお，各収支はごく
大まかな推定値である。
期資本収支を合わせた収支を基礎収支とみなせば，この収支レベルでイギ
リスは29年には，英帝国地域以外の地域（アメリカ，大陸ヨーロッパな
ど）にたいする赤字を，海外英帝国地域にたいする黒字でファイナンスし
ていた。
そこでいよいよ本題とする１９２８から３１年にかけてイギリスの地域別国
際収支がどう変化したかの推定作業に入っていこう。収支の推定を行なう
項目は，表２の各項目であり，最終的には地域別基礎収支となる。また，
あらためて述べまるまでもなく，各収支項目の対世界収支は，基本的にカー
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ン作成の国際収支統計に依拠する。なお，表２も含め，これまで使用して
きた「海外英帝国地域｣，「その他地域」は，以下ではそれぞれ「英連邦地
域｣，「非英連邦地域」と呼ぶことにする。
2.経常収支の地域別推定
(1)商品貿易収支
まず，経常収支のうち，地域別商品貿易収支からみていくが，これは推
定の必要はなく，イギリスの地域別商品輸出入統計から算出できる，表３
はその結果である。なお，この表で注意しておくべき点は，まず，輸出は
輸入された商品の再輸出分を含む総輸出額でなく，イギリス産品（pro‐
duceandmanufacturesoftheUK）の輸出額，一方，輸入も総輸入か
ら再輸出される輸入分を控除したimportsretainedintheU.Ｋである。
つまり，イギリスを仲継する商品の流れは除いて地域別商品貿易収支を算
出した。カーンも同様の手順をとっていると考えられ，彼の算出している
29年の対英連邦地域貿易収支の額（Kahn,1946,ｐ222;表2）は，表３の
それと一致している(ID。また，カーンによる対世界商品貿易収支は，銀・
銀貨の貿易を含む収支となっているが，その貿易額はごくわずかで，しか
もそのほとんどは仲継貿易（Kahn,1946,ｐ293）なので，表３には含め
ていない。
商品貿易収支項目の地域別データは，この表３のデータによることとす
る。この表によれば，２０年代末期のイギリスは商品貿易で英連邦地域に
たいして黒字，非英連邦地域にたいしては大幅赤字という収支構造であっ
た。だが，前者にたいする黒字は後者にたいする赤字の９％（28年)，６％
(29年）を相殺するにすぎなかった。そして1930,31年に両地域それぞれ
にたいする輸出，輸入が激減する過程でこの収支構造は崩れ，英連邦地域
にたいする収支も３０～31年には赤字へと転化した。英連邦地域との貿易
は，２９年から３１年にかけて輸入が２８％の縮小だったのにたいし，輸出の
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表３イギリスの地域別商品輸出入とその収支，1928～31年
（単位：１００万ポンド）
輸出 輸入 商品貿易収支
1931 
英連邦地域
厩 32.31 14.51 ２０．６ １１．２ ９２．１ 鷺 ４８．８ ４５．３ ４３．７ ４０．７ 120.4 い;Ｉ ４ ８０ ２ ■■ ３９ １１１ 鷺[iTｌ 鍋麹、迩師｜》一一一インドオーストラリアカナダニュージーランドその他
計
非英連邦地域
ドイッ
オランダ
フランス
アメリ力
その他
計、
総計
３５．１２５．６ 爾艸。 １ 
．
０
６
０
 
４
１
 
１
 霞還し,１１ Ｉ::｜ 垂：’218.31 』 ９ ■ ４８７ ３ 二ｆｉｉＩ-21.11 -138.4 1二l2q,２ ■■ 旬〃Ⅱ ■｜■ □Ⅱ几〔ｘ】。Ⅱ几・日上 -43.9 -21.0 -16.3 -79.3 -200.9 
-361.4 
-406.8 
注：１）輸出はProduceandmanufacturesoftheUK・の輸出額。輸入はImportsre‐
tainedintheUKの額。２）輸出はf､ｏ､ｂ､，輸入はc､i､f・ベース。
資料：ＵＫＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅ（1939),TableNo.280;No.281から作成。
縮小率は47％にも達し，この間に貿易収支は2,600万ポンド（以下では
Je26m､のように表記する）の黒字からｆ４５ｍの赤字へと急速に悪化し
た。その一方，非英連邦地域との貿易では，輸入の縮小が輸出のそれを上
回ったため，貿易赤字は２９年のJe407mから３１年にはJe361mへと縮
小した。要するに，イギリスの対世界商品貿易収支は２０年代末期から赤
字幅が若干拡大していったが，それは３０，３１年に対非英連邦地域赤字が
縮小していったのにも拘らず，対英連邦地域収支が大幅に悪化していった
ためであった。
(2)対外投資収益
次に，対外投資収益の地域別収支を推定しよう。対象とする時期
(1928～31年）の対外投資収益の対世界収支は大幅な黒字を記録しており，
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この黒字幅は，カーンの統計でも商務省の統計でも同額である（表1)。
しかし，商品貿易の地域別収支と異なり，対外投資収益の地域別収支を示
した公式統計はない。カーンは，すでにみたように，２９年の英連邦地域
に対する投資収益をおよそfl50mと推定（表２）したが，推定方法は
明らかにされてない。
そこで，ここでは，やや面倒な作業となるが，Ｒキンダーズレイ（Sir
RobertKindersley，イングランド銀行理事）が，イギリスの海外投資から
の所得について示したデータを手がかりとして対外投資収益の地域別収支
を推定することにする。彼は，1929年から年々，イギリスの対外投資に関
する研究（調査）結果をＴ/zeEco"o〃cノDzmoaJに発表し，そのなかでロ
ンドン証券取引所に上場されている海外政府債と海外で営業している会社
の証券について，イギリス人保有の名目資本額やそれにたいする償還額と
並んで，イギリス居住者に支払われた利子・配当額のデータを明らかにし
ているのである('2)。この利子・配当額はイギリスの対外投資にもとずく収
益とみなせる('3)。しかも彼は，イギリス居住者の受取ったこの利子・配当
額を，その全てについてではないが，投資地域別に示しており，その意味
で，地域別対外投資収益を推定する有力な情報を与えてくれている。
より具体的にいえば，キンダーズレイは，イギリスの対外投資にたいす
る収益受取りを考察するにあたって，まず投資証券を①海外の政府債（地
方自治体債を含む)，②イギリスで登録され，海外で営業している会社
(Britishcompanies）の証券，③海外で登録され，海外で営業している
会社の証券の三つのカテゴリーに分け，各カテゴリー別にイギリスが受取っ
た利子・配当を推定している。そして，①にたいする投資からイギリスが
得た利子と，②と③にたいする投資からイギリスが得た利子・配当のうち，
鉄道証券投資から得た利子・配当については，その源泉を地域別（英連邦
地域とそれ以外の地域）に示している。表４は，このイギリスの対外政府
債・鉄道証券投資からの収益を地域別に集計したものである。なお，１９２８
年の地域別収益はキンダーズレイが示していないので，後に推計する。
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この表４によれば，イギリスの対外政府債・鉄道証券投資にたいする収
益は，２９～31年のいずれの年も英連邦地域からの収益が非英連邦地域か
らのそれを上回っているが，注目すべきことは，２９年から３１年にかけて
この収益格差が開いていっていることである。つまり，この間，英連邦地
域にたいする政府債・鉄道証券投資収益がｆ６５ｍ・の水準を維持したが，
非英連邦地域にたいするそれは，ｆ４３ｍ・からJe32m､へと２５％も減少し
たのである。
表４イギリスの対外政府債・鉄道証券投資に対する収益，地域別，1929～31年
（単位：1,000ポンド）
１９３１ 
－
計ヨー英連邦地域 総
海外の政府・地方自治体債投資
利子（１） 65,920 
海外で営業する鉄道への証券投資
イギリスでの登録会社
配当（２）
利子（３）
小計(4)＝(2)＋(3)
5,863 
10,154 
16,017 
海外での登録会社
配当（５）
利子（６）
小計(7)＝(5)＋(6)
4,557 
10,067 
14,624 
計
配当（８）
利子（９）
計00＝(8)＋(9)
総計⑪＝(1)＋(10）
10,420 
20,221 
30,641 
96,561 
注：ｌ）Ｒ､Kindersleyによる推定。２）非英連邦地域に対する鉄道証券投資にもとづく収
益のうち，「海外での登録会社」からの配当収入については，アメリカの鉄道証券投
資からの配当を除き，不明で，その分だけ配当収入は過小評価となっている。
出所：(1)はKindersley（1932),TableⅡ;（1933),TableⅡ，（2)はKindersley（1932),Table
mA;（1933),TableⅣ，（3)はKindersley（1932),TablemB;（1933),TableⅣ，（5)は
Kindersley（1932),TableⅣ；（1933)，ＴａｂｌｅＶ，（6)はKindersley（1932)，TableＶ；
（1933）ＴａｂｌｅＶをもとに作成。
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ところで，キンダーズレイは上にみたようにイギリスの対外政府債・鉄道
証券投資収益を地域別に算出しているが，それ以外の証券投資からの収益
については，英国系・非英国系会社別，業種別，利子・配当別に示してい
るだけである。表５はそれをまとめたものである。但し，キンダーズレイの
統計では業種が細かく区分されているが，表５では大きく３グループに分
類してある（表５の注参照)。表４と表５を比較すると，イギリスが受取っ
た対外公債・鉄道証券投資収益（対世界）は，1929年には，delO8mであ
り，一方，「その他」証券投資収益は，ｆ９８ｍであった。問題は，この政
府債・鉄道証券投資を除く対外証券投資にたいする収益をいかなる方法で
英連邦地域からの収益と非英連邦地域からのそれに分けるかである。ここ
表５イギリスの対外投資（政府債投資と鉄道証券投資を除く）に対する
収益，事業別，1929～31年
（単位：1,000ポンド）
1929 1930 1931 
計
5,047 
4,784 
9,831 
2,448 
4,281 
6,729 
25,235 
15,518 
40,753 
32,730 
24,583 
57,313 
錨一戦｜報可
注：１）海外の政府債・鉄道証券への投資を除くイギリスの対外事業投資からの配当・利
子所得。Ｉ，Ⅱとも海外で営業している会社であるが，Ｉはイギリスで登録された会
社，Ⅱは海外で登録された会社。２）Kindersleyの原表では事業がより細分化されて
いるが，そのうち，「電燈・電力｣，「ガス｣，「電信・電話｣，「市街電車・バス｣，「水
道」の各事業を公益事業とした。「その他事業」には銀行などの金融機関，商業，鉄
鋼業，紅茶，コーヒー栽培業などを含む。３）Ⅱの会社からの配当額は一部業種で不
明であり，その分だけ過小評価となっている。
出所：Kindersley（1932)，TablemA，Ｂ，Ⅳ，Ｖ;（1933）TableⅣ，Ｖをもとに作成。
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では，かなり大胆ではあるが，ある地域から得た収益の総収益に占める割
合は，その地域への投資の総投資に占める割合に等しい－例えば，（イ
ギリスの対英連邦地域投資収益)／(イギリスの対世界投資収益)＝(イギリ
スの対英連邦地域投資残高)／(イギリスの対世界投資残高)－と仮定し
て地域別投資収益額を推定しよう。この場合，各年の地域別投資残高構成
比が明らかになっていなければならないが，キンダーズレイは，イギリス
の対外証券投資残高の８５％をカバーする投資残高を地域別，証券種類別
にみたひとつの統計を示してくれている。表６がそれであるが，この表か
ら，ここで問題としている政府債・鉄道証券以外の各種事業証券にたいす
るイギリスの地域別投資残高がわかる。ただ，この統計は１９３０年末現在
表６イギリスの地域別・分野別対外投資の資本額，1930年１２月
（単位：100万ポンド）
英連邦地域
オーストラリア・ニュージーランド
力ナダ
南アブリカ
インド・セイロン・マラヤ
その他
小計
（％） 
非英連邦地域
ョ一ロツパ
南アメリカ
アメリカ・メキシコ・中米
中国．日本
その他
小計
（％） 
総計
542 
９７ 
１１８ 
２６５ 
６５ 
２
３
０
０
９
 
１
２
９
２
 
２
 
９
２
３
６
３
 
３
 
１
 
９
２
０
２
９
 
５
２
 
５５ 
１０２ 
３３ 
１７３ 
２８ 
６１７ 
４４６ 
２２４ 
５６６ 
134 
1,987 
(62.4） 
120 
134 
２ 
８３ 
１４ 
３０ 
３５３ 
４９ 
８
４
９
５
３
 
１
５
２
 
６
６
０
１
３
 
１
 
１
６
１
４
５
 
７
９
４
１
５
 
２４５ 
６４３ 
１３１ 
１０３ 
77 
1,199 
(37.6） 
２ 
１４４０７８８１７２１１８６６８３１８６ 
注：１）イギリスの対外証券投資の名目資本残高，イギリスの対外投資総額の８５％を占め
ると推定される。
出所：Kindersley（1933),TablelXによる。
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のそれであり，他の年については不明である。とはいえ，１９３０年の前後
両年の地域別残高構成比も３０年のそれとほぼ同じであったとみてよい。
そこでこの構成比が29,31年についても同一であったとし，上に述べ
た仮定に従って，公益事業，鉱業，「その他」事業それぞれの証券にたい
するイギリスの対外投資収益（表5）を地域別に算出したのが表７である。
例えば，1929年の対外公益事業証券投資にたいする収益（利子・配当)，
1,130.9万ポンドのうち，413.9万ポンド（＝1,130.9×0.366）は英連邦地域
から，717.0万ポンド（1,130.9×0.634）は非英連邦地域からの収益となる。
この算出結果によれば，２９～31年の各年とも政府債・鉄道証券を除く
イギリスの対外証券投資収益は，２９～31年の各年とも英連邦地域からの
収益が非英連邦地域からのそれを上回っていたが，この間の収益減少は，
後者が37％であったのにたいし，前者は４５％にも達した。すでにみた対
外政府債・鉄道証券投資にもとづく収益の受取り減少が非英邦地域からの
受取り減のためであったのにたいし，その他対外証券投資収益の場合，そ
の受取り減は主として英連邦地域からの大幅な受取り減によるところが大
であったのである。
さて，表４と表７をあわせ，イギリスの対外証券投資収益の地域別推定
額をまとめたのが表８のＡである。なお，単位は１００万ポンドにしてあ
る。しかし，この表８のＡのデータは地域別投資収益の推定としては不
表７イギリスの対外投資(政府債投資と鉄道証券投資を除く）収益の地域別推定
（単位：1,000ポンド）
投資収益’--萸蓮邦子砥７示已~Ｔ罪萸蓮死冠]云う;ﾇｰ己
１９２９１９３０１９３１１９２９１９３０１９３１１９２９１９３０１９３１ 
１１３０９１０７２１９８３１４１３９３９２４３５９８７１７０６７９７６２３３ 
２０９４４１２５２９６７２９１６３３６９７７３５２４９４６０８２７５６１４８０ 
６６０６２６１２７５４０７５３３８６４６３５８４６２３８４１２７４１６２５４２９１６９１２ 
９８３１５８４５２５５７３１３５９１２１４９５４３３２６８８３９１９４３４９８２２４６２５ 
公益事業証券
鉱業証券
その他事業証券
計
注・出所：１）各事業投資収益（利子・配当）の総額は，表５による◎２）地域別収益は筆者
の推定。推定方法については本文をみよ。
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表８イギリスの対外投資収益の地域別推定，1929～31年
（単位：１００万ポンド）
対外投資収益 英連邦地域 非英連邦地域から
I5Z5TI555TI551 
証券種類別投資収益
政府債・地方自治体債(1)
鉄道証券(2)
公益事業証券(3)
鉱業証券(4)
その他事業証券(5)
小計(6)
(％）（７） 
その他証券投資収益(8)
＝(Ａ＋Ｂ）（９） 
国際収支統計における
対外投資収益（1０
Ａ、
６４．７ 
４３．１ 
１１．３ 
２０．９ 
66.1 
206.1 
(100.0） 
２４．８ 
230.9 
２５０ 
６４．７ 
４０．４ 
１０．７ 
１２．５ 
６１．３ 
189.6 
(1000） 
19.4 
209.0 
２２０ 
６５．９ 
３０．６ 
９．８ 
６．７ 
４０．８ 
153.9 
(1000） 
14.9 
168.7 
１７０ 
４６．４ 
１８．３ 
４．１ 
１６．３ 
38.6 
123.8 
(60.1） 
４６．９ 
１７．８ 
ａ９ 
９．８ 
35.8 
114.3 
(60.3） 
４８．４ 
１６．２ 
３．６ 
５．２ 
２３．８ 
９７．３ 
(63.2） 
１８．２ 
２４．８ 
７．２ 
４．６ 
２７．４ 
８２．３ 
(39.9） 
１７．８ 
２２．６ 
６．８ 
２．８ 
２５．４ 
７５．４ 
(39.7） 
１７．５ 
１４．４ 
６．２ 
１５ 
１６．９ 
５６．６ 
(36.8） 
■
●
■
 
Ｂ
Ｃ
，
 150 133 107 100 8７ 6３ 
注・出所：１）(1)と(2)は表４から。(3)～(5)は表７から。２）（8)は，海外で登録され，且つ海外
で営業している会社の株式にたいする投資にもとづく配当のうち，業種別に分け
られない配当額の推定値と(6)に含まれていない対外投資収益の推定値の合計
（Kindersley,1932,TablelV;1933,ＴａｂｌｅＶ,TableVII)。３）００の総額は表１の
Ｉから。地域別投資収益の(3)～(5)は筆者の推定。推定方法については本文をみよ。
充分であり，問題が残されている。その第１は，表８のＡにみられる対
世界投資収益の額とカーンの採用している商務省の対外投資収益勘定（対
世界）の額との間にかなり開きがあること，第２は，１９２８年の地域別投
資収益の推定がなされていないことである。まず，前者についていえば，
商務省の対外投資収益勘定（対，世界）は，イギリスの対外長期投資収益
から海外の投資家による対英長期投資収益を差引いたネットの収益である
のにたいし，これまでみてきたキンダーズレイによる対外投資収益は，イ
ギリス居住者が対外証券投資にもとづいて得たグロスの収益であり，しか
もその場合，その証券はロンドン証券取引所に上場されている証券に限ら
れている。従って表８のＡの(6)やＣ（いずれも対世界収益）ではイギリ
スに投資した海外投資家への収益支払額は控除されておらず，その一方で，
①イギリスの取引所で取引されていない海外の政府・企業の証券保有から
イギリス居住者が得た収益，②イギリス国内外で営業している会社が海外
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から得た収益，③海外で営業しているイギリス系企業の収益のうち，利子
または配当として配分されなかった収益などは含まれていない（Bankof
England,1972,pp353-354；LeagueofNations,1933,ｐ､168；Royallnsti‐ 
tuteofInternationalAffairs,ｐ336)。とはいえ，対外投資収益収支算出
にあたって，控除すべき項目と受取りとして追加すべき各項目の額は不明
である。そして，もしそれらが明らかになったとしてもそれぞれの額につ
いて地域別推定を行うことは不可能である。そこで，ここでは単純ではあ
るが，カーンによる「対外投資収益」（対世界，商務省統計と同じ）の地
域別構成比は，すでにキンダーズレイ統計を手がかりに推定した対外投資
収益のそれ（表８のＡの(7)）に等しいとみなし，1929～３１年の地域別対
外投資収益を算出することにしよう(M)。
この方法によれば，1929年の対外投資収益，Je250m・のうち，英連邦
地域からのそれは，Jel50m.（＝250×0.601）となる。この額は，カーン
による推定額と同じである（表２参照)。上にみたように問題はあるが，
ここでは，1929～31年の地域別対外投資収益は，こうした方法で得られ
た額とする（表８のＤ)。
残るのは，1928年の地域別対外投資収益をいかに推定するかであるが，
これについては，次のような方法で推定することにする。キンダーズレイ
は，イギリスの対外投資収益のうち，海外の政府債（地方自治体債を含む）
投資からイギリスが得た収益（利子）については，地域別に受取額を算出
している。それによれば，２８年に海外政府債投資から得られた収益は，
総額ｆ61.9ｍ・で，そのうちＪe43.8ｍは英連邦地域から，ｆ18.1ｍ・は非
英連邦地域からの収益であった（Kindersley,1932,Tablell)。一方，２８
年の国際収支のうち，対外投資収益（対世界）は，２９年と同額でｄＢ２５０
ｍである（表1)。といって，この額から上の。661.9ｍを差引いた額を
政府債以外の対外投資にもとづく収益とみなすことはできない。すでにみ
たように，国際収支統計による「対外投資収益」とキンダーズレイによる
対外投資収益との間にはかなりの開きがあり，２９年には前者は後者の
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1.21倍の額であったからである。そこで，ここでは，２８年の対外政府債
投資収益についても同様であるとみなせば，その総額はJe75m．（＝61.9
×1.21)，うち英連邦地域からJe53m．（＝43.8×1.21)，非連邦地域から
ｆ22,.となる。とすれば，政府債を除く対外投資にもとづく収益（対世
界）は，Jel75m.（＝250-75）である。そこでこの額をいかに地域別に
配分するかであるが，ここでは，２９年以降の政府債・鉄道証券を除く対
外投資の地域別収益を算定する際に用いた方法で推定する。この方法によ
ると，政府債を除くイギリスの対外投資残高の51.5％が対英連邦地域投資
であった（表６から算出）から，２８年の政府債を除く対外投資からの収
益，dBl75m､のうち，英連邦地域からの収益はｆ90ｍ．（＝175×0.515)，
非英連邦地域からのそれはｆ８５ｍとなる。
以上から，２８年の対外投資収益f250m・のうち，英連邦地域からの収
益はJel43m．（＝53＋90)，非英連邦地域からのそれはJB107mとなる。
大雑把な方法による算出結果であるが，これらの額をここでは２８年の地
域別対外投資収益とみなす。
以上，長々と対外投資収益についてその地域別推定を行ってきた。地域
別収益を推定する手がかりがほとんどなく，かなり大胆な推定方法をとら
ざるをえなかったため，推定結果はかなりラフなものでしかない。そのこ
とを確認した上で推定結果をみると，1928～29年にJe250m・の水準にあっ
た対外投資収益（対世界）は３１年にはfl70mへと激減したが，減少の
程度が大きかったのは英連邦地域より非英連邦地域からの投資収益であっ
た。1929年から３１年にかけて英連邦地域からの投資収益はJel50mか
らflO7mへと２９％の減であったのにたいし，非英連邦地域からのそれ
は，JelOOmからde63m､へと３７％も減少したのである。とはいえ，英
連邦地域からの投資収益減少の額は大きく，それはすでにみた貿易収支の
大幅な悪化とならんで，1929～31年におけるイギリスの英連邦地域にた
いする経常収支を悪化させる大きな要因をなしていたといえる。
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(3)その他収支を含む経常収支
これまで，イギリスの経常勘定のうち，最大の赤字項目をなしていた商
品貿易勘定と最大の黒字項目をなしていた対外投資収益勘定について，そ
の地域別収支を推定してきた。表２の経常勘定のうち，残っているのは，
｢海運」と「その他」の各項目である。なお，このうち「その他」項目に
は短期利子・コミッションや政府取引の収支などが含まれている。カーン
は，１９２９年の海運収支，その他収支のうち，英連邦地域からそれぞれ
de40mJe50mの受取りがあったと推定しているが，その方法について
は具体的に示していない。おそらく「海運」については，1928年から３１
年にかけて英連邦地域との貿易額（輸出プラス輸入）の落ち込みが，非英
連邦地域とのそれより大きく('5)，しかも対英連邦地域との貿易ではイギリ
ス船舶による商品の輸送比率が高かったことを考慮すれば，英連邦地域か
らの海運収益の減少率は，非英連邦地域からのそれより大であったと推察
できるかもしれない。だが，その額を推定することはできない。また，当
時，イギリスは第三国間の海上商品輸送や船舶による旅客輸送などを通じ
ても収益を得ていたが，これら収益を地域別に時系列化することは不可能，
というほかない。一方，さまざまな収支を含む「その他」収支についても，
その地域別収支推定は不可能である。そこで，ここでは「海運」と「その
他」項目について，1928年，３０～31年とも，英連邦地域から得た収益の
対世界収益比は，２９年のそれ（カーンによれば，それぞれ３１％，４８％）
に等しいとみなし，各地域からの収益を算出する。
これら二項目の地域別推定収支と，すでに推定した地域別の商品貿易収
支，対外投資収益収支を合わせ，地域別の推定経常収支としてまとめたの
が，後出の表１１のＩである。この表によれば，１９２８年から２９年にかけ
てイギリスの経常収支黒字幅（対世界）は縮小し始めているが，その幅は
まだ小さく，それはもっぱら非英連邦地域にたいする収支悪化にもとづい
ていた。しかし２９年から３１年のわずかな期間に経常収支（対世界）は，
120 
JelO2mの黒字からJBlO2mという大幅な赤字へと急激に悪化した。こ
の期間に経常収支はJe204mも悪化したわけであるが，その地域別内訳
けをみると，英連邦地域にたいする黒字幅縮小，Jel53m（黒字がJe266
mからｆｌｌ３ｍ・へ）と非英連邦地域にたいする赤字幅拡大，Je52m．（赤
字がJel63m・からｆ２１５ｍ・へ）からなっていた。1929～31年のイギリス
の経常収支の急激かつ大幅な悪化に占める対英連邦地域収支悪化の寄与率
は実に７５％であった。この結果，英連邦地域にたいする黒字が，非英連
邦地域にたいする赤字を相殺して余りあるというイギリスの経常収支の地
域構造は，1931年に崩れてしまった。
そして1929～31年にみられたイギリスの英連邦地域にたいする経常収
支の大幅な悪化（経常黒字の激減）を収支項目別にみると，収支悪化は商
品貿易収支，サービス収支双方で生じた。前者の悪化の幅はＪＢ７１ｍ・Ｑｅ
２６ｍ.の黒字からｆ４５ｍ・の赤字へ)，後者のそれはJe82m．（Je240m・の
黒字からfl58mの黒字へ）であり，サービス収支悪化の方がやや大き
かった。そしてサービス収支悪化は主として投資収益の縮小によるところ
が大であった。要するに，２９年から３１年にかけてのイギリスの経常収支
大幅悪化は，主として英連邦地域にたいする収支悪化，つまりこの地域か
らの投資収益減少を主因とするサービス収支の黒字縮小と商品貿易収支の
黒字から赤字への転化にもとづいていたのである。
3.長期資本収支の地域別推定：対外資本発行と償還
本稿が対象としている時期のイギリスの長期資本勘定は，通常，①ロン
ドン資本市場における対外資本発行，②既発海外証券からの償還，③その
他資本移動をその構成項目としている。表１にみられるように，このうち，
前二者が，金額面でも最大項目となっている('6)。カーンによる１９２９年の
地域別長期資本収支もこの二大項目についての推定であった（表２)。こ
こでの地域別収支推定も，この二大項目についてである。
イギリスの地域別国際収支推定1928～1931年 121 
まず，新規対外資本発行からみると，最も広く利用されている対外資本
発行統計は，ミッドランド銀行が集計したもの（ミッドランド・シリーズ）
とキンダーズレイの推定したもの（キンダーズレイ・シリーズ）である。
このうち，ミッドランド・シリーズは，転換発行と借換発行を除いている
(MidlandBank,1932,ｐ４）が，対外資本発行を地域別に示している。表
９がそれである。他方，キンダーズレイ・シリーズは，ミッドランド・シ
リーズをベースとしているが，「発行手取金が償還に利用された（対外）
資本発行」を含む一方で，対外資本発行額のうち，海外居住者による応募
額（推定）を控除した発行額である（Kindersley,1932,ｐｌ９４；1933,pp
203-204)。この額は表９の参考欄に示した。
キンダーズレイの推定した新規対外資本発行額は，ロンドン市場で発行
された海外証券のうち，イギリス居住者の応募額であり，また借換発行を
含んでいる点で，ミッドランド・シリーズより国際収支統計の「新規対外
資本発行」額にかなっているといえる。しかし，キンダーズレイ・シリー
ズでは，1928年の対外資本発行額は不明であり，また地域別発行額も示
されていない。そこで，ここでは対外資本発行の地域別データは，ミッド
ランド・シリーズに依拠することとする。なお，これによる対外資本発行
額は，キンダーズレイ・シリーズに比べ，海外居住者応募分だけ過大にな
る一方，借換発行分だけ過少になるが，両シリーズ間の差（対世界）は，
ＪＥ２ｍ～Ｊｅ５ｍでしかない。
さて，表９によれば，イギリス市場での新規対外資本発行額（対世界）
は，1928年にJel43mを記録したが，２９年に激減，３０年にやや回復と
いう変動をへた後，３１年には３０年の半分以下，２８年の３分の１の水準
(de46m）に減少してしまった。ちなみに，第１次大戦後のイギリスにお
ける対外資本発行額を各年についてみると，２８年は最高水準を，３１年は
最低水準を記録した年であった（MidlandBank,1930,ｐ７；表９)。そし
てこの対外資本発行のうち，英連邦地域向けの発行割合は，２８～３０年に
は60％前後を占めていたが，３１年には８０％へと高まった。これは，３０年
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表９イギリスの対外資本発行，地域別，1928～31年
（単位：1,000ポンド）
１９２９ １９３０ １９２８ 1931 
Ｉ・英連邦地域
インド・セイロン
政府
民間企業
小計
その他英連邦地域
政府
民間企業
小計
英連邦地域計
政府
民間企業
小 計
Ⅱ非英連邦地域
政府
民間企業
小 計
Ⅲ．＝Ｉ＋Ⅱ 
政府
民間企業
計
(参考）Kindersleyによる推
定（100万ポンド）
27,770 
891 
28,661 
21,640 
829 
22,469 
6,863 
885 
7,748 
９，１００ 
1,032 
10,132 
28,257 
13,128 
41,385 
8,932 
5,431 
14,363 
45,203 
33,159 
78,362 
21,518 
22,762 
44,280 
30,572 
6,260 
36,832 
52,066 
34,044 
86,110 
30,618 
23,794 
54,412 
56,027 
14,019 
70,046 
4,122 
35,813 
39,935 
12,551 
26,206 
38,757 
240 
9,006 
9,246 
19,759 
37,515 
57,274 
30,812 
15,266 
46,078 
４１ 
34,740 
59,607 
94,347 
68,578 
40,225 
108,803 
71,825 
71,559 
143,384 
注・出所：１）１，Ⅱ，mは，MidlandBank（1932）pp3-5から作成。借換（refunding）
発行と転換（Conversion）発行を除く。政府債には地方公共団体債・政府関係
機関債も含む。２）参考欄は，Kindersley（1933）Ｐ２０４から。借換発行を含む
が、転換発行分と海外からの応募分（推定）は除く。
から３１年にかけて，英連邦地域向けの発行額がｆ70,.からJe37mへ
と大幅な減少であったにも拘らず，非英連邦地域向けの発行が，dE39m
から，わずか｣６９，．へとほぼ４分の1の規模に減少したことによる。
次に，長期資本勘定のうち，資本償還が地域別にどうであったかを推定
しよう。すでに表２でみたように，カーンによれば，1929年にイギリスが
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海外から受取った償還額（対世界）は，Je49m・で，そのうちJe30m・が
英連邦地域からの推定償還額である。ここで対世界償還額はキンダーズレ
イが此o"o〃cﾉ､"mczJで発表したのと同額であり，表１のカーンによる
国際収支統計の償還額（1929～31年）はキングーズレイが同誌で発表し
た額（Kindersley,1933,TableVI）をとっている('7)。とすれば，問題は
キンダーズレイがどこまでこの償還額の地域別構成を示しているかという
ことになる。しかし，対外投資収益と同様，彼の示した表では「政府・自
治体債投資」（以下，政府債投資と略す）と「鉄道証券投資」からの償還
については地域別受取り額が示されているが，他の対外投資からの償還額
については地域別データが示されていない。そこで政府債・鉄道証券投資
以外の各種事業証券投資からの地域別償還額については，先に対外投資収
益の地域別推定に際してとったのと同じ方法で推定する。
この推定方法の要点は次の通りである。ｌ）キンダーズレイが示してい
る様々な事業への海外証券投資（政府債・鉄道証券投資を除く）からの償
還額（対世界）を①公益事業，②鉱業，③その他事業への証券投資からの
償還額にまとめる。２）これら三事業グループからの地域別償還割合は，
これら三事業グループへの証券投資残高の地域別構成比（1930年，表６
参照）に等しいと仮定し，それに従ってこれら三事業にたいする証券投資
からの地域別償還額を算出する。
表１０は，この方法によって算出した地域別償還額と，海外政府債・鉄
道証券投資にもとづく地域別償還額をまとめたものである。この算出結果
によれば，1929年の償還総額はJe485m､で，そのうち。e30.7ｍ､が英連
邦地域からの償還額となり，カーンの推定と一致する。
残るのは，１９２８年の地域別償還額の推定である。同年の償還額につい
てキンダーズレイが示しているのは，対外政府債投資からの地域別償還額
(英連邦地域からＪｅ５ｍ.,非英連邦地域からｄｅｌＯｍ.）（Kindersley,1932,
TableⅡＣ）だけである。そこでまず，カーンによる償還額（対世界）
品35ｍから海外政府債投資からの償還額を控除し，海外政府債以外の海
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表１０イギリスの対外投資償還，地域別推定，1929～31年
（単位：1,000ポンド）
対外投資の償還 非英連邦地域
5-｢I555TI5五1929 1930 1929 1930 1931 1930 1931 1929 
対外投資の対象
政府・自治体債投資（１）
鉄道証券投資(2)＝(3)＋(4)
Ｉ（３） 
Ⅱ（４） 
公益事業証券投資
(5)＝(6)＋(7) 
Ｉ（６） 
Ⅱ（７） 
鉱業証券投資(8)＝(9)＋UＯ
Ｉ（９） 
Ⅱ（10） 
その他事業証券
役資（1,＝(12)＋(1３
１０２ 
Ⅱ⑪ 
総計⑭
9,862 
1,532 
447 
1,085 
10,760 
1,287 
１４８ 
1,139 
20,284 
3,521 
2,895 
６２６ 
9,819 
9,572 
6,228 
3,344 
5,507 
1,522 
1,282 
２４０ 篝|鴬16,267 2,809 1,430 1,379 30,425 5,432 3,488 1,944 19,681 11,104 6,675 4,429 
1,951 
８４１ 
１，１１０ 
６５ 
１２ 
５３ 
737 
245 
492 
215 
４１ 
１７４ 
1,126 
４８５ 
６４１ 
２３０ 
４２ 
１８８ 
2,168 
521 
1,647 
２８２ 
５２ 
２３１ 
1,276 
４２４ 
８５２ 
６１ 
１２ 
４９ 
3,077 
1,326 
1,751 
２９５ 
５４ 
２４１ 
1,251 
３０１ 
951 
1,002 
１８４ 
８１７ 
3,419 
821 
2,598 
1,284 
236 
1,048 
2,013 
669 
1,344 
２７６ 
５３ 
２２３ 
鳶鱗Ｉ2,518 1,223 1,295 10,903 1,786 ８６７ 919 15,849 4,304 2,090 2,214 26,752 4,648 2,307 2,342 30,706 3,428 1,262 2,165 23,771 5,859 2,158 3,701 38,933 7,946 3,943 4,003 48,506 
注・出所：１）（1)はKindersley（1932）TablellC;（1933）TablelIから。(3)，(4)，(6)，(7)，
(9)，ｑＯＩ，（１２１，（131の償還総額は，Kindersley（1932),TablelllB;（1933）TablelV
から。２）ＩとⅡの定義と投資事業の区分については表５の注をみよ。３）(2)～００
の地域別データは筆者の推定。推定方法については本文をみよ。
外証券投資からの償還額（対世界）を算出する。ついで，この額に，政府
債を除く海外証券投資残高の地域別構成比（表６から算出）を乗じ，その
算出額を，政府債投資以外の海外証券投資にもとづく地域別推定償還額
(英連邦地域，非英連邦地域それぞれｆｌＯｍ）とする。この結果，１９２８
年の償還額ｆ３５ｍのうち，英連邦地域からの推定償還額はｆｌ５ｍ.，非
英連邦地域からのそれはJe20mとなる。
上にみた1928年の地域別償還額と表１０をあわせ，地域別償還の推移を
みると，全体では２０年代末に増大した償還（受取り）は，２９年の３８４９ｍ
をピークにその後減少し，３１年には２９年の５５％にまで縮小した。おそら
くこの減少の多くは海外への投資証券のデフォルトが３０～３１年に拡がっ
ていったことを反映していたであろう。そしてこの償還（受取り）減少が
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著しかったのは英連邦地域からであり，その償還額は３１年には２９年のほ
ぼ３分の１に縮小したのである。
さて，以上にみた地域別の「新規対外資本発行」と「償還」をまとめ，
地域別長期資本収支として示したのが表１１のⅡである。これによれば，
長期資本収支の赤字（対世界）は２８年のJBlO8m・から３１年のＪｅｌ９ｍ
へと急減している。このネットの対外資本供給（償還を含む資本収支）激
減は，英連邦地域への長期資本供給が縮小したためでもあるが，それと同
時に非英連邦地域にたいして，３１年にネットの「資本吸収」に転じたた
めでもある。要するに「地域別長期資本収支」の推移が物語っているのは，
イギリスの対外長期資本供給国としての地位が，２９年以降，英連邦地域
にたいしてさえも急速に低下していることである。
むすび－地域別基礎収支，1928～1931年
以上，1928年から３１年にかけてイギリスの国際収支が急速に悪化した
のは，どの地域にたいしてであったかを明らかにすることを直接目的とし
て，経常勘定と長期資本勘定を構成する各項目の収支について地域別収支
を推定してきた。表１１はその結果をまとめ，英連邦地域，非英連邦地域
それぞれにたいする基礎収支（経常収支プラス長期資本収支）を算出し，
更に地域別金移動を加えたものである('8)。推定にあたって手がかりとなる
資料が不足していること，かなり大胆な推定方法をとったこともあって，
推定結果は，かなりラフなものでしかないことをあらためて断っておきた
い。しかし，表１１は，個々のデータの信頼1性には問題があるにしても，
イギリスの英連邦地域と非英連邦地域にたいする経常収支，長期資本収支，
基礎収支のおおよその推移を明らかにしているといってよいであろう。
この表から，イギリスが金本位制停止に追いこまれるのに先立つ数年間，
いかにイギリスの地域別基礎収支構造が激変したかについて様々な興味あ
る事実が明らかになり，そこから新たに考察すべき問題も浮かび上ってく
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表、イギリスの地域別国際収支推定，1929～31年
（単位：１００万ポンド）
Ｌ経常収支 、長期資本収支
Fiimi賑
Ⅲ 
金移動
(Milll,＋） 
、
基礎
収支
新規
対外資
本発行
商品貿
易収支
サービス
収支 対外投資収曲
償還その''1１櫛運
対世界
１９２８ 
１９２９ 
１９３０ 
１９３１ 
対英連邦地域
１９２８ 
１９２９ 
１９３０ 
１９３１ 
対非英連邦地域
１９２８ 
１９２９ 
１９３０ 
１９３１ 
３
５
５
５
 
１
１
３
 
250 
250 
220 
170 
130 
130 
105 
８０ :['１ ９５ １０４ ８９ ５４ －１４３ －９４ －１０９ －４６ ５９９７ ３４３２ １５ ５７ －４２ －１２１ １２３ １０２ ２８ －１０２ －３５２ －３８２ －３８６ －４０６ 475 484 414 304 
193 
243 
152 
８７ 
－３０ 
－４３ 
－６７ 
－７７ 
０
０
２
５
 
４
４
３
２
 
１
３
６
６
 
７
２
４
２
 
６
０
３
６
 
４
５
４
２
 
６
０
３
６
 
４
５
４
２
 
－８６ 
－５４ 
－７０ 
－３７ 
1５ 
３１ 
２４ 
１１ 
264 
266 
198 
113 
３５ 
２６ 
－１０ 
－４５ 
229 
240 
208 
158 
143 
150 
133 
107 
０
８
５
６
 
２
１
１
１
 
－１７８ 
－１８５ 
－１９４ 
－２０８ 
４３ 
５８ 
６２ 
１１２ 
1０７ 
１００ 
８７ 
６３ 
０
０
３
５
 
９
９
７
５
 
９
４
６
８
 
４
５
４
２
 ii上1１ ７０９９ ５４３ 一一一一－１４１ －１６３ －１７０ －２１５ －３８７ －４０７ －３７６ －３６１ 246 244 206 146 
出所：１）「対世界」の各収支は，Ｋａｈｎ（1946）Ｔａｂｌｅｌ３から。但し，商品貿易収支は，表
３，新規対外資本発行は表９，金移動はＵ､Ｋ・ＢｏａｒｄｏｆＴｒａｄｅ（1939),TableJQ290
から。２）地域別各収支は以下から。①商品貿易収支は表３から。②対外投資収益の
1929～31年は表８から。1928年については本文をみよ。③海運と「その他」につい
ては本文をみよ。④新規対外資本発行は表９から。⑤償還の1929～31年は表10から。
1928年については本文をみよ。⑥金移動はＵ・KBoardofTrade（1939),TableＮｏ．
２９０から。
る。しかし，それらを論ずることは，本稿の課題ではなく，また主要な基
礎収支項目それぞれの地域別収支構造変化の特徴については，地域別収支
を推定した際に指摘してきた。そこで，ここでは，基礎収支レベルでイギ
リスの地域別収支構造が1928年から３１年にかけてどう変化したかについ
て，その要点をごく簡単に述べておこう。
伝統的にイギリスは，大陸ヨーロッパやアメリカなど非英連邦地域にた
いする収支赤字を英連邦地域にたいする収支黒字で相殺していたといわれ
るが，そうした収支構造は1928年にも基礎収支レベルでみられた。２８年
にイギリスの非英連邦地域にたいする基礎収支は経常収支の赤字を中心に
18億ポンドの赤字であったが，この赤字は英連邦地域にたいする基礎収
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支黒字，19億ポンドによって相殺され，基礎収支（対世界）はほぼ均衡
していたのである。しかし，２９年以降，こうした相殺関係は大きく崩れ
ていった。３０年，３１年にイギリスの英連邦地域にたいする基礎収支黒字
がそれぞれ前年に比べ大幅に縮小する過程で，非英連邦地域にたいする基
礎収支赤字は縮小しなかったからである。イギリスが金本位を離脱した
31年には英連邦地域にたいする基礎収支黒字は9,000万ポンドに落ちこむ
一方，非英連邦地域にたいする基礎収支赤字はほぼ２億ポンドに達した。
31年にイギリスは実に1.2億ポンドという巨額の基礎収支赤字をいかにファ
イナンスするかという国際収支危機に見舞われたのである。
こうした英連邦地域にたいするイギリスの基礎収支黒字の大幅な縮小は，
長期資本収支の赤字が減少したのにも拘らず，商品貿易収支の黒字から赤
字への転換と並んで，サービス収支の黒字が，投資収益の受取り減を中心
に大幅に減少したために生じた。一方，非英連邦地域にたいする基礎収支
悪化は，商品貿易収支が29年から３１年にかけてやや改善するなかで生じ
た点で，英連邦地域にたいする場合と異っていた。すなわち，ごく単純化
していえば，イギリスの非英連邦地域にたいする基礎収支の悪化（赤字の
増大）が，英連邦地域にたいする基礎収支悪化（黒字の激減）よりはるか
に軽度だったのは，非英連邦地域にたいする商品貿易収支が悪化しなかっ
たからであったといえる。
では，イギリスの英連邦地域にたいする収支の大幅な悪化は，どのよう
なメカニズムを通して生じたのであろうか。また主として英連邦地域にた
いする収支悪化を起因としたイギリスの基礎収支の大幅な赤字はどのよう
な意味をもっていたのであろうか。おそらく，本稿の「はじめに」で提起
した３１年半ばからのポンドへの信認低下とイギリスの国際収支悪化との
関係は，こうした問題の考察を通じてより明らかになるであろう。
《注》
（１）これらの要因のいくつか，あるいはすべては，ポンドの金本位離脱を余儀
なくさせたポンド危機あるいはポンドへの信認低下を扱った文献では必ずと
128 
いってよいほど論じられている。Clarke（1967),ｃｈａｐ８の“TheAttackon
sterling";Kindleberger（1973),ｃｈａｐ７の"TheAttackshiftstosterling"；
CairncrossandEichengreen（1983),chap､３;Aldcroft（1970),ｃｈａｐ８の
“Thel931CrisisandtheCollapseofGold”などがそれである。ただし，
どれをメジャーな要因，マイナーな要因とみるかは論者によって異なる。
（２）なお，国際通貨システムが第１次大戦後に比べ，はるかに安定していた第
１次大戦前のイギリスの対外短期投資ポジションについて，マクミラン・レ
ポートは，債権が債務を大幅に上回っていたと述べる一方で，「たぶん，う
まくバランスしていた」とも述べている（Ｕ・KCommitteeonFinanceand
lndustry,1931,ｐ､125,pl49)。これにたいし，ブルームフィールドは，大
戦前のイギリスは，時によって短期純債権国であったり，純債務国であった
りしたであろうとしている（Bloomfield,1963,pp73-74，小野・小林訳，
1975,ｐｌ６２)，更に，アイケングリーンは，限定づきながら，イギリスは
１９１３年には，大幅ではないにせよ，純短期債務国であったとみなしている
（CairncrossandEichengreen,1983,ｐｐ３６)。
（３）Ｕ・KBoardofTrade（1939),TableNQ147,１４８から算出。なお，３０年
度の財政収支はほぼ均衡していた。
（４）ＵＳＤｅｐｔ・ｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ（1975),SeriesY335-338から算出。
（５）以上の経常収支，基礎収支などのデータは後にあげる表１を参照。
（６）イギリスの地域別国際収支（基礎収支レベル）については，かつて，その
推定結果を平田・侘美編（1988）の表2-18で示したことがある。しかし，
同書では，「推定方法については別の機会に発表する予定」としたまま，今
日まで発表するにいたらなかった。この間，未知の資料を発掘し，推定に改
善を試みる努力をしたが，本稿での地域別収支の推定結果はマイナーな変更
を除けば，同書の表2-18と同じである。従って以下は，基礎収支を構成す
る各項目の地域別収支をいかに推定したかを示すものでもある。
（７）アメリカ商務省発表の第１回国際収支報告は，Ｔ/ｚｅＢａｋｚ"ｃｃＱ/I7z杉、α‐
〃o"αJHzyme"tsqﾌﾟﾉﾉｚｅ吻加ｄＳｊａｔｅｓｊ〃、2２（1923年発表）であった。以
後このタイトルの報告書はその内容を充実していき，1928～３１年について
の報告書のページ数は６６ページ（28年)，８７ページ（31年）にも達してい
る。また，このシリーズで発表されたデータを再検討し，あらためて両大戦
間期のアメリカ国際収支統計をまとめあげた上，更にそれを分析する作業が
ＨａｌＢＬａｒｙをチーフとする商務省のエコノミスト・グループによって行わ
れた。その成果が，有名なＴ/ＺｅＵ>ｚｉｔＣｄＳｍ花s/〃//ｚｅＷＤ伽此o"o"Zｙ（1943）
である。
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（８）カーンと王立国際問題研究所による推定方法と推定結果は，それぞれ
Ｋａｈｎ（1946)，Ｔａｂｌｅｌ３とAppendix，Royallnstituteoflntemational
Affairs（1937),ｃｈａｐ８とAppendixlに与えられている。
（９）カーンが，1929年におけるイギリスの「英帝国地域」との収支を推定し
ようとしたのは，イギリスをめぐる「主要三角決済（majortriangle)」パ
ターン，つまりイギリスー英帝国地域間，英帝国地域一非英帝国地域間，イ
ギリスー非英帝国地域間の収支パターンが，1929年から３７年の間にどう変
化したかを分析するためであった（Kahn,1946,ｃｈａＰｌ２,１３)。
(10）付言しておけば，カーン作成の国際収支統計は，先にあげたMoggridge
（1972）のＴａｂｌｅ７の他，例えばAlford（1972）のTable６，Aldcroft（1970）
のTable３３作成に利用されている。
(11）ただし，カーンは対世界国際収支の商品貿易収支を算出する際には輸出
入とも再輸出分を含む総輸出・輸入額（銀・銀貨を含む）をとっている
（Kahn,1946,Tablel3)。ちなみに，再輸出分も含めてイギリスの英連邦地
域にたいする商品貿易収支を算出すると，イギリスが仲継する英連邦地域の
非英連邦地域向け輸出がかなりあり，それがイギリスにとっては輸入を増加
させため，表３とは異なり，28,29年には赤字，30,31年には赤字増大とな
る（Ｕ・KBoardofTrade,1939,TableNo.279;No.281；No.２８２にもとづ
く)。勿論，いずれの算出方法をとっても，対世界商品貿易収支は同額とな
る。
(１２）これらの統計データは，イギリスの銀行，発行商会，海外の政府から得た
情報にもとづいている。なお，キンダーズレイが1929年に発表した論文の
タイトルは，ANewStudyofBritishForeignInvestmentsであるが，３０
年発表のそれは，BritishForeignlnvestmentsinl92８となり，それ以降３３
年までは，年の部分を除けば，同名のタイトルとなっている。また，２８年
のイギリス対外投資を扱った論文（Kindersley,1930）では海外政府・地方
自治体債のみを対象としていたが，翌年発表の論文からは，海外で営業する
会社へのイギリスの投資とその関連事項も対象とするようになった。従って
イギリスの対外証券投資「すべて」から得られた利子・配当額がわかるのは，
２９年からである。
(13）イギリスの王立国際問題研究所は，商務省の対世界対外投資収益（カーン
統計でも同額）の推定にあたって一部分，キンダーズレイの推定にもとづい
ていると述べ，両者の推定額を比較検討している（Royallnstituteoflnter‐
nationalAffairs,1937,ｐ､336)。また，両大戦間期のイギリスの国際収支を
再検討したイングランド銀行のエコノミストも，キンダーズレイの対外投資
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にたいする利子・配当支払額を対外投資収益とみなし，商務省のそれと比較
している（BankofEngland,1972,pp353-355)。
(14）この算出方法では，海外の対英投資収益の海外への支払が考慮されていな
いことになる。商務省統計ではその額は示されていないが，イギリスの対外
投資収益に比べれば，その額は小さいと考えられる。なお，フェインスタイ
ンは，イギリスの長期国民経済計算の研究に関連して，海外との間の「利子・
配当」の受取り．支払を推定している。これによると，１９２９年の海外から
の利子・配当受取りはｆ307,.であり，一方海外への利子・配当支払はＪ８
６４，．であった（Feinstein,1972,Table３８)。
(15）ただし，1929年を基準にして３１年までの貿易の減退をみると，イギリス
の総貿易額（総輸出プラス総輸入）に占める対英連邦地域貿易の割合は，３４
％から３３％へとわずか１％ポイントの低下にとどまっている（Ｕ・KBoard
ofTrade,1939,TableNQ279;No.281;No.282から算出)。
(16）カーンによる国際収支統計（対世界）の長期資本勘定では，新規対外資本
発行と償還の他，「既発証券取引，直接投資など」からなる「その他長期資
本移動」の項目がたてられている。しかし，そのデータは１９３０年以降であ
り，額は少ない（Kahn,1946,Tablel3)。オルドクロフト，モグリッジも
同様に資本発行と償還項目に加え，「その他長期資本移動」の項目をたてて
いるが，いずれも1930年以降のデータしか示していない（Aldcroft,1970,
Table33-B;Moggridge,1972,Table７)。更にイングランド銀行のスタッ
フによる国際収支統計では，以上の項目の他，長期資本勘定に主として戦債
の償還からなる「公的長期資本」の項目が加えられているが，額は少ない
（BankofEngland,1974,TableＢ)。
(17）王立国際問題研究所，モグリッジ，イングランド銀行がまとめた国際収支
統計の「償還額」（1929～31）は，いずれもキンダーズレイのデータを採用
している（RoyallnstituteoflnternationalAffairs，1937,pl40；Mog‐
gridge,1972,Table７;BankofEngland,1974,TableＢ)。
(18）平田（1982）では世界をアメリカ，イギリス，大陸ヨーロッパ，「その他
地域」に分け，1928年における各地域間の経常収支，長期資本収支，基礎
収支を推定した。それによれば，同年のイギリスの基礎収支は，アメリカに
対して５．２５億ドルの赤字，大陸ヨーロッパに対して７．１７億ドルの赤字であっ
た一方，主として一次産品輸出地域からなる「その他地域」に対しては１２．４
億ドルの黒字であった。この「平田推計を１９３１年まで時系列化」（渡辺，
1986,pl7）した渡辺（1986)，Watanabe（1996）によると，１９３１年にお
けるイギリスの基礎収支は，アメリカに対して3.66億ドルの赤字，大陸ヨー
イギリスの地域別国際収支推定1928～1931年 1３１ 
ロッパに対して7.53億ドルの赤字，「その他地域」に対して４．７億ドルの黒
字であった。
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